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MCK: DTL (HSX)
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DINH GIA 25.900

Chuyén vién : Vi Hoang Viét

Email: viet.vh@vdsc.com.vn
DT: 08 6299 2006 - Ext 342

Chi tiéu co ban

Gia (ngay 21/10/10) (VND) 21.600
Gia cao nhét (52 tudn) (VND) 31.100
Gia thdp nhét (52 tudn) (VND) 19.000
S6 CP dang luu hanh 48.497.470
KLGDBQ/phién (30 phién gan nhat) 448.398
Vén hoéa thi trudng (ty VND) 1.048
Trailing P/E (2009) (x) 46
Forward P/E (2010) (x) 49
P/BV (BV 30/06/10) (x) 1.3
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Nguén: HSX
Cac chi tiéu tai chinh co ban
Pv:Tydéng 2009  6T10 2:2'1_'° 2010F
DT 1.532 957 2.000 1.821
LNTT 137 134 - 212
LNST 134 120 250 191
vbL 388 485 485
VCSH 673 786 783
TTS 1.474 1.722 1.664
ROA (%) 9,1% - 11,5%
ROE (%) 19,9% . 24,0%
EPS (VND) 5.547 - 4365
GTSS (VND) 17.343  16.206 17.937
IS EAfE 30% - 30% 30%

(%)

Nguén: BCTC DTL

CTCP DAI THIEN LOC

VAT LIEU XAY DUNG

Trén co s& nhiing gia dinh va udc tinh thdn trong, ching téi xdc dinh gid trj hop ly
cta c6 phiéu DTL tai thoi diém hién nay vao khodng 25.900 déng (tuong duong gid
tri vén héa khodng 1.255 ty déng), cao hon 19% so véi gid tham chiéu ngay
25/10/2010. EPS 2010F duoc udc tinh sé & muc 4.365 déng/c8 phiéu (tinh trén sé c6
phiéu binh quan), tuong tng tai muc P/E forward 5,2 Idn; thdp hon so véi mudc 6,59

lan cda trung binh nganh.

Tuy nhién, trudc nhiing rdi ro vé tinh hinh chung cGa nganh nhu bién déng gid thép,
stc tiéu thu... Ching téi cho rdng tiép tuc theo déi dién bién nganh va cho doi mét

muc gid hop ly hon la quyét dinh hop ly trong thdi diém nay.

DTL la doanh nghiép ding thit 02 trong nganh tén ma xét vé téng san
lugng tiéu thu hang nam (san xuat va thuong mai). San lugng tiéu thu hang
nam cta DTL khoang haon 100 nghin tan. Néu chi tinh san lugng san xuét, vi tri
cla DTL 14 th(r 04 (sau HSG, Sunsteel va tdn Phuang Nam). Doanh thu xuat khau
déng gbp ty trong khodng 25%-30% trong co cau thu nhap ctia DTL.

Hoat dong thién vé ban si va Ban lanh dao chi tap trung vao hoat déng chinh
(khéng dau tu ngoai nganh) giup nguén luc ctia DTL dugce st dung mét cach tap
trung hon.

Nang luc va quy trinh sdn xuét cia DTL sé dugc ndng cao hon khi du an khu
lién hop thép Pai Thién Léc chinh thiic hoan thanh vao cuéi Q1/2011.Véi 03
day chuyén thép la can ngudi (440 nghin tdn/nam) va 02 day chuyén ma lanh
(270 nghin tan/nam), céng suat thiét k& ctia DTL sé dugc tang lén hon 157%.
Ngoai ra, Cong ty sé s& htu nang luc san xuat da dang hon véi kha nang tu san
xudt tdn ma lanh vén dang la sdn pham thuan thuong mai clia Céng ty. Canh dé,
ty suat sinh lgi ctia DTL dugc ky vong sé dugc nang cao han khi DTL ¢6 kha nang
san xuat thép can ngudi t ngudn nguyén liéu thép can néng vén cé chi phi
nhap khdu thap hon khodng 15%. Céng ty sé tiét kiém thém dugc khodn 7%
thué nhap khiu danh trén thép can ngudi.

Két qua kinh doanh trong 2010 khéng dat so vdi ké hoach dit ra. Doanh thu
va lgi nhuan rong dugc du bao sé dat khoang 1.800 ty va 190 ty, tuong duong
hoan thanh 90% ké hoach doanh thu va 76% lgi nhuan. Tuy vay, doanh thu va lgi
nhuan van ghi nhan muc tang trudng lan lugt 18,9% va 41%.

Hai nguyén nhan khién ké hoach khéng dat dugc la: (1) Dién bién bat ngo cla
gia thép anh hudng dén Igi nhuén (2) Tinh hinh thi trudng khéng thuan lgi cho
huy dong von khién tién do thuc hién du an khu lién hgp thép Dai Thién Loc
khong dugc dam bao. Tl d6, anh hudng dén san lugng dau ra ctia DTL.

Kha nang diéu chinh xuéng cua gia thép thé gidi va trong nudc sau chu ky
tang la rdi ro ngan han khi dau tu vao cé phiéu DTL. San lugng tiéu thu tu
nha may trong nhiing thang t&i c6 kha ndng di xuéng do cac dan vi phan phdi
va dai ly sé it 1dy hang, thay vao d6 ho sé uu tién ban lugng hang ho da mua vao
trong thdi gian vlia qua khi gia tang.

Rui ro vé gia thép do chinh sach nhap va trit hang ton kho 1én (Vong quay hang
tén kho chi khoang hon 1 lan/ndm). Ngoai ra, rdi ro trugt gia cia dong VND so
véi USD khi ty 1é s&r dung ng cla DTL la kha I6n.
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CTCP bai Thién Loc
L6 A, dudng 22, KCN Séng Than I,
huyén Di An, tinh Binh Duong.
DT: 0650 3732 981/982
Fax: 0650 3732 980/983

Website: www.daithienloc.com.vn

Thanh lap: Nam 2001
C6 phan héa: Nam 2007
Quan tri - Diéu hanh
Tén Chic vu
Nguyén Thanh Nghia CT.HBQT
Nguyén Thi Bich Lién TV.HBQT
Lé Anh Thi TV.HDQT
Lé B4 Phuong TV. HDQT
Doan Thi My Héng TV.HBQT
Co cau doanh thu
|
2008 28.5%
2009 37.4%
|
0% 20% 40% 60% B80% 100%
#Thwrengmai  * Thanhphim

Nguén: BCTC DTL

CTCP Dai Thién Léc (DTL) tién than 1a Cong ty TNHH Dai Thién Loc, dugc thanh
[ap tUr 2001 véi vén diéu 1é ban dau 1a 6 ty. Cong ty chinh thic ¢d phan héa tu
2007. Sau 6 lan tdng vén va chia c6 phiéu thudng (ty 1&é 25%), DTL dang hoat
déng véi muc von 485 ty déng, la mét trong nhiing céng ty ¢ quy mé hoat
dong va vén & muc trung binh trong nganh.

Trong co ciu von cha DTL tinh dén 30/05/2010, ty |é s& hiru cGia Téng Gidm Déc
va nhling ngudi lién quan kha I6n, chiém khoang 62% vén. Diéu nay & moét khia
canh nao d6 cho thdy mdic d6 tdm huyét cling su gan lién lgi ich gita nhing ¢é
doéng vai Ban Gidm Déc.

Hoat déng san xuat kinh doanh
San pham - Niang luc san xuat

Hoat déng cla DTL la thuong mai va san xuat cac loai tdn ma kém, ma mau, cac
loai thép can ndéng, can ngudi,.. Hoat dong thuong mai déng goép khoang hon
60% trong cg cau doanh thu. Trong 02 ném trd lai day, co cau doanh thu cla
DTL ¢6 su dich chuyén theo hudng tdng cudng ty trong cllia mang thuong mai.

S&n pham: C4c san phadm chd luc cGa DTL 13 céc loai tdn ma kém, ton ma mau,
dugc stt dung chu yéu trong linh vuc dan dung nhu lam tam Igp, tran nha, mai
che, ctra cuén,...

Doanh thu xuat khiu chiém khodng 25%, phan con lai dén ti thi trudng trong
nudc. Phan chia theo co cu san pham tiéu thu ndi dia, doanh thu tir tén lanh
(ton ma hgp kim nhom kém) chiém khoang 29% trong ca cau doanh thu hang
nam. San pham nay DTL phai nhap hoan toan ti nudc ngoai va phan phdi lai
trong nudc. Nhém san pham c¢é ty 1é déng gép 16n ti€p theo trong doanh thu la
cac sdn pham tén ma kém, ma mau va thép can ngudi vdi ty trong lan luct 13
22%, 18% va 14%.

Day chuyén san xuit cia DTL hién tai va sau khi du an nha may hoan thanh
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Mau den: Quy trinh va nang lwc san xuét trwée khi dw 4n nha may Dai Thién Loéc hoan thanh.

Mau dé: Quy trinh va nédng lwc san xuét sau khi dw 4n nha may Dai Thién Loc hoan thanh.
Nang luc sdn xuat: DTL hién s& hu 2 day chuyén san xuat dat tai KCN Séng
Than 2 tai Binh Duong bao gom: 1 day chuyén ton ma kém véi céng suat 60.000
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Dién bién gia phéi thép trén san giao dich London
(London Metal Exchange - LME)

Dvt: USD/tdn
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Nguén: LME

tdn/nam dugc ldp dat ti 2003, 1 day chuyén ma mau vdi cdng suat 45.000
tdn/nam dugc st dung tir 2008.

Xét vé nang luc san xuat, DTL hién dang thuéc nhém trung binh trong nganh.
Hién tai, day chuyén ma mau dang hoat déng gan nhu hét céng suat, cong suat
ma kém tuy thudc vao lugng don dat hang. Kha nang tdng cdng suat trong tiing
day chuyén san c6 la khé han ché.

San lugng tiéu thu ctia DTL trong 2009 vao khoang 100 nghin tan/nam, trong dé
¢6 hon 55 nghin tan 1a san pham tdn ma cda Céng ty. Tinh dén hét Q3/2010, san
lugng tiéu thu hién tai da dat khoadng 110 nghin tan.

Dién bién tiéu thu & gia ton

Suc tiéu thu va dién bién gia thép va cac san pham ti thép trong 2010 dién ra
kha trai ngugc véi tinh hinh chung nhiing nam trudc. San lugng tiéu thu cling
gia ban gidm trong Q2 sau khi tdng manh trong Q1. Budc vao thang 07 va 08,
vén |a mua thap diém hang ndm do mua mua, gia ban va san lugng tiéu thu lai
tang. Ngoai yéu t6 gia thép va phoi thép trén thi trudng thé gidi tang, yéu t6 dau
co, tich trit cing la nguyén nhan tao ra dién bién trai nguac.

Tu dau thang 9 dén nay, gia trong nudc ¢b xu hudng chiing lai, khién stic tiéu
thu clla mat hang nay gidm. Theo nhiéu chuyén gia, nguyén nhan gia thép trong
nudc ching la do tac dong clia gia thép trén thé gidi. St tiéu thu dugc ky vong
sé bat dau khéi sac ti nlra cudi thang 10. Tuy nhién, su gidi han vé dong tién vao
linh vyc BDS sé la trd ngai cho kha nang trén.

Chi phi

Trong co cau chi phi san xuat: chi phi nguyén vat liéu chiém ty trong I6n véi ty 1é
90%. Phan con lai la cac chi phi nhan céng, khau hao va cac loai chi phi khac.

Hién tai, quy trinh s&n xudt cac sdn pham tén ma cta DTL c6 nguyén liéu dau
vao la thép can nguéi. Hién nay lugng hang tén kho dang khoang 110 nghin tan,
trong dé khoang 50 nghin tan la nguyén vat liéu. Gia tén kho binh quan thanh
pham cla DTL vao khodng hon 12 triéu - 13 triéu déng/tan.

Hoat déng thu mua hang ton kho ctia DTL dugc thuc hién trén co s& theo doi
dién bién gia trén thi trudng va khi gia & muc hop ly, Céng ty sé thuc hién nhap
vé s6 lugng 16n. Cach lam nay c6 phan mang tinh dau co va do d6 xac suat rdi ro
va lgi nhuan la can bang. Quyét dinh mua vao khi dung “séng” sé mang lai ty
suat lgi nhuan cao va ngugc lai, khd nang ty suat lgi nhuan giam, tham chi 16 la
hoan toan c6 thé xay ra.

Bén canh d4, viéc nhap hang vé khéng theo mét khoang thai gian c6 dinh ma
nhap theo s8 lugng 16n vao mot thai diém sé khién ty trong hang ton kho luén
cao va hé s6 vong quay hang ton kho thap. Déi véi DTL, s6 vong quay chi
khoang 1,1 lan trong nam.

Sau khi du an khu lién hgp thép Dai Thién Léc hoan thanh, quy trinh san xuat
cla DTL sé dugc bat dau t nguyén liéu dau vao la thép can néng, tic dugc kéo
dai thém mot budc so véi hién tai. Day chuyén trén di vao hoat dong sé khién
DTL c6 thé nang cao han nira ty suat Igi nhudn clia minh khi chi phi nhap khau
thép can néng va san xuat thanh thép can ngudi thap hon nhap nguyén thép
can ngudi khodng 15%, ngoai ra DTL con gidm dugc 7% thué nhap khiu khi muc
thué déi vai thép can néng la 0%.
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Thi trudng tiéu thu

Thi trudng ban si la muc tiéu cta DTL, khach hang chu yéu cta DTL la cac nha
may can tén tai khu vuc mién Nam, nhat la trong pham vi Tp. HCM.

25% doanh thu cla DTL dén ti xuat khiu véi cac thi trudng vén cé la Lao,
Campuchia. Ngoai ra, Cong ty dang né luc thdm nhap vao cac thi trudng mdi tai
ASEAN nhu Indonesia, Malaysia, Myanmar,...

Vithé cong ty

Xét vé quy mé vén va nang luc san xuat, DTL hién la mdt trong nhiing don vi san
Xudt tdn ma tam trung tai Viét Nam. Thi trudng tiéu thu cta DTL tap trung &
mién Nam, khu vuc nay déng gép khoang 55% doanh thu 9T/2010.

Xét theo san lugng tiéu thu (bao gdbm ca san xuat va thuong mai) trong 2009,
DTL ¢6 thé dugc dugc xép diing thi 02 trong nganh sau Hoa Sen. Tuy nhién
trong d6 c6 khoang 50% la hoat déng thuong mai. Néu xét vé san lugng tiéu thu
do chinh Céng ty san xuat (khoang 55 nghin tan tén ma trong 2009), DTL ding &
vi tri thir 04 trong nganh, sau HSG, Sunsteel va Tén Phuong Nam.

Tiém nang tang truéng

Trién vong cla nganh trudc hét dén tir tiém nang phat trién cla co s& ha tang va
nhu cau st dung céac sdn pham thép trong cong nghiép va dan dung. Pau tu co
s& ha tang cla Viét Nam dugc danh gia sé tang trudng khoang 18%-22% trong
2010 va duy tri & nhiing ndm sau do6.

Hién tai, ty lé thép det/téng cac sdn pham thép tiéu thu & Viét khodng 35%-40%.
Théng ké chung trén thé gidi cho thdy ty l1é nay & cac nudc dang phét trién 13
30%-35%, & cac nudc phat trién 1a 65%-70%. Ty trong tuong déi chia thép det gia
tdng cling véi tdng nhu cau st dung thép sé 13 trién vong phat trién clia nganh.

Vé kha nang noi tai, hién tai cac day chuyén san xuat cta DTL dang hoat déng
gan hét cong suat. P& nang cao nang luc va mé rong chudi gia tri clia cac san
pham, DTL dang dau tu thuc hién du &n khu lién hgp thép Dai Thién Loc nhdm
ma& réng nang luc hoat dong.

Khu lién hop thép Pai Thién Léc: du an dugc xay dung trén khu dat c6 dién
tich 10,5ha tai KCN Séng Than 03, Binh Duang. Téng vén dau tu khodng 600 ty
déng. Toan bd du dan gdém nhiéu day chuyén ma toén va céc day chuyén phu trg
nhu x& bang, tay rira, cat, ...

Hién tai, DTL da gidi ngan khoang gan 250 ty/600 ty vao du &n nay. Toan bé khu
lién hop dugc du kién sé hoan tat va di vao hoat déng tir khoang dau Q2/2011.

Khi d6, t6ng céng suat ma ton cla DTL sé |én dén 270 nghin tdn/ndm, tang hon
157%. Trong ndam dau hoat déng, cdng suat du kién sé vao khoang 30% - 40% va
dinh hudng cho dau ra 1a hudng dén cac thi trudng xuat khau ngoai Lao va
Campuchia sdn co.

Ngoai ra, v&i day chuyén thép 14 can ngudi, DTL sé tién thém mot budc trong
qua trinh xay dung moét quy trinh san xuat khép kin clia minh. Véi céng suat 440
nghin tan/nam cda day chuyén thép 1a can ngudi, DTL sé cé kha nang nhap
kh3u thép can néng va tu cung cap thép can ngudi cho phan con lai ctia quy
trinh san xuat. Chi phi nguyén liéu du kién sé dugc tiét ki€m khoang 15%, giup
nang cao ty suat lgi nhuan gdp so vdi hién tai.
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Doanh thu va Lgi nhuan qua cac nam

Dvt: ty dong

Ty trong nguén thu ti hoat dong thuong mai trong nhitng nam gan day cé xu
hudng tang, nhung dinh hudng sap tdi ctia DTL 1a sé gidm dan ty trong nay do
su qua nhay cdm ctia KQKD vao dién bién gia ca trén thi trudng. Quyét dinh dau
tu m& rong chudi gia tri sdn pham va dau tu vao nang luc sdn xuat tén lanh cho

1800 1532 thay nd luc ctia DTL trong dinh hudng nay.
1600
1400 1201 Cac day chuyén tai khu lién hgp Pai Thién Loc
1200
1000 . Céng suat Thai gian hoat
800 Day chuyén " ”
514 (tan/nam) dong du kién
600
400 134 03 day chuyén thép la can ngudi (*) 440.000 Q2/2010
200 28 24 02 day chuyén ma lanh 270.000 Q3/2010
5007 3008 S 000 01 day chuyén ma mau 85.000 ba hoan tat chay thy,
- 01 day chuyén ma kém 80.000 divao hoat dong
mDT ®mLNST 04 day chuyén 6ng thép 30.000 Q2/2010
01 day chuyén tay rda 600.000 -
AL 01 day chuyén ndn phang ton - -
08 09 3Q/2010 02 day chuyén xa bang - -
DTL DTL HSG DTL HSG 01 day chuyén catla - -
LN y > v N
Go0/DT 17,0% | 13,8% | 272% | 20,1% 22% (*) DTL ky thém 01 déy chuyén thép Id cdn ngudi so v6i 02 ddy chuyén nhu ké hoach ban dau.
op.
LN Nguén: DTL
13,9% | 11,4% | 144% | 123% 8%
AT Rui ro kinh doanh
LNST/DT 7.8% | 87% | 141% | 109% | 7.8% .. L L e R »
RGi ro mang tinh vi mé ma nganh thép Viét Nam phai déi mat la rli ro vé su mat
ROA 129% | 91% | 14% - - | can d6i trong cung cau thép nhimng nam tdi. DSi véi cac sadn pham tén, rdi ro
ROE 27.9% | 19.9% | 42% - _| trén cé nhe nhang hon vi khoadng cach gilta nhu cdu thuc va san lugng san xuét
tén xa hon & cac sén pham thép xay dung.
DTL cling nhu cac doanh nghiép trong nganh hién phu thuéc nhiéu vao nguén
Két qua kinh doanh theo quy nguyén liéu nhap khau nén chiu rui ro vé bién dong ty gia.
Q1/10 | Q2/10 Q3/10 | 3Q/10(E) | Ngoai rdi ro chung clia nganh, DTL con chiu rui ro ti chinh sach nhap va tri
DT 464 492 448 1405 | hang ton kho Ién.
LNG 92 116 74 282 | Tinh hinh tai chinh
LNST 63 57 33 153 | Kha nang sinh 16i va hiéu qua hoat déng
ISLE e 2 7% 20% | Giai doan 2007-2009 la giai doan DTL ghi nhan nhiing muc tang trudng kha
TSLNR 14% 12% 7% 11% | trong doanh thu va lgi nhuan. Trong 2009, DTL ghi nhén dugc muc tang truéng
doanh thu va Igi nhudn sau thué 27,5% va 42%. Kha nang kiém soat chi phi hiéu
Hiéu qua hoat dong qué (chi phi ban hang gidm 43%) va chi phi lai vay gidm nh& chuong trinh hé trg
2008 | 2009 | Nganh [&i suat ctia Chinh Phu [a 02 yéu t6 gitp DTL ¢ dugc ty suat Igi nhudn rong tot
i S hon 2008 (8,73% so véi 7,83%).
Vong quay hang tén kho 2,1 1.1 3,7
e e U M [ 15 57 9,0 Cac ty suat Igi nhuan clia DTL van con kha khiém tén so véi HSG. Nh& s& hitu quy
trinh san xuat khép kin hon (c6 day chuyén san xuat ti thép can néng thanh can
Vong quay khodn phai thu 16,4 18,6 6,2 . A, T L qa N p s o2 2
ngudi cung cap nguyén liéu cho cac day chuyén khéc) va san pham da dang hon

Nguén: BCTC DTL & VDSC téng hap.

(HSG da san xuat dugc tdn ma lanh, 6ng thép,...), cac ty suat lgi nhuan gép, rong
cla HSG trong 2009 déu tét hon DTL.

T6c d6 tang trudng trong ngudn thu chua theo kip tdc d6 tang trudng von va tai
san (vén diéu 1é 2009 tang tir 253 ty l1én 388 ty) do d6 dan dén céc ty s6 ROA,
ROE cuia DTL lai gidm trong nam vira qua. Dy kién, nam nay cac chi s6 nay sé cai
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Cau trac tai chinh

2008 2009 2Q/10 | Nganh
Cau truc tai san
Phai thu/TTS 10,1% 5,6% 9,4% 25,1%
HTK/TTS 66,3% 80,7% 77,8% 38,6%
TSCB/TTS 13,0% 8,5% 9,2% 24,2%
C4&u truc vén
Téng ng/TTS 53,7% 54,3% 54,3% 61,5%
Ng vay/TTS 41,8% 38,6% 46,5% 46,3%

Kha nang thanh toan

Nguén: BCTC DTL.

2008 | 2009 | 2Q/10 | Nganh
Thanh todn hién hanh 1,71 1,70 1,69 1,34
Thanh toan nhanh 037 | 0,19 0,20 0,62
Thanh toan tién mat 0,07 0,02 0,01 0,07

Nguén: BCTC DTL

thién hon, tuy chua thé dat muc tuong dudng ndm 2008.

Khi du an khu lién hgp DTL hoan thanh, DTL ciing sé c6 kha nang tu san xuat
thép can ngudi va tdn ma lanh. D6 sé 1a co s& dé c6 thé ky vong vé su gia ting
trong cac ty suat Igi nhuén ctia DTL.

Theo két qua so bé, tinh dén hét thang 9/2010, DTL da dat dugc 1.404 ty doanh
thu va 153 ty lgi nhuan rong. Nhu vay, so véi ké hoach dat ra (2.000 ty doanh thu
va 250 ty lgi nhuan), Céng ty da hoan thanh 70% va 61,2 ké hoach). Tinh hinh
tiéu thu va giad ban khéng may thuan Igi trong quy 3 khién doanh thu va Igi
nhuan trong ky déu sut giam. Ty suat lgi nhuan gop trong Q3/2010 giam con
16,7%; thap hon kha nhiéu so vai 2 quy dau. Tuy suc tiéu thu va giad ban dugc ky
vong sé cai thién ti nlra cudi thang 10, nhung kha nang hoan thanh ké hoach
cUa DTL la kha khé khan.

Cau trac tai chinh

Tinh dén ngay 30/06/2010, 54% tai san ctia DTL dugc tai trg bang cac khoan ng
phai trd. Trong d6, cac khodn vay ngan hang chiém dén 85% téng ng, tucng
duong 46% t6ng tai sdn. So véi cudi 2009, hdu hét cac ty 1é ng déu co sy tang
nhe do nhu cau vén dau tu vao du an khu lién hgp thép.

Clng nhu cadc doanh nghiép cung nganh, mét ty 1é khé I&n trong ng vay cia DTL
la vay ngoai té. Tinh dén hét Q3/2010, ty |& ng vay ngoai té cla Céng ty la 43%
téng céc khoan vay, tuong duong khodng 19 triéu USD. Véi 2 1an truct gia clia
VND so vai USD, udc tinh chi phi phat sinh do danh gia lai chénh léch ty gia cuéi
ky cla s6 du ng ngoai té nay khoang 18 ty, khoan nay chua dugc hach toan
trong 3 quy dau nam.

Céng ty ludn duy tri mét lugng hang tén kho 18n, khodng 80% téng tai san. Ty l&
nay rat cao so véi muc ~ 40% trung binh clia nganh. Hiéu qua quan tri hang ton
kho ciing la van dé dang xem xét clia DTL khi vong quay hang tén kho trong
2009 giam va cling thap han so véi trung binh nganh.

Cac ty sO thanh todn clia Cong ty it bién déng qua cadc ném. Ty s6 thanh toén
hién hanh dugc duy tri & muc hgp ly, trong khi ty s6 thanh todn nhanh lai kha
thap, chi bang 1/3 so vai trung binh nganh, cho thay tac déng cla ty trong hang
tén kho 16n trong tai san luu dong.

Du phdng - Dinh gia

K& hoach dat ra cho 2010 véi 2.000 ty doanh thu va 250 ty Igi nhuan rong la c6
tinh dén viéc tang vén va déng gop ctia mdt phan nha may mdi. Tuy nhién, diéu
kién thi trudng khéng thuan lgi cho viéc phat hanh, tinh hinh lai suat cao khién
tién d6 du an ¢4 cham lai. Ching t6i cho rang DTL c6 thé dat xap xi k& hoach
doanh thu nhung sé kho cé kha nang dat ké hoach lgi nhuén.

Két qua kinh doanh

Dén hét Q3/2010, t6ng sdn lugng tiéu thu ctia DTL dat khodng 100 nghin tan san
pham céc loai. Suic tiéu thu va gia ban cé thé c6 cai thién ti cudi thang 10, san
lugng tiéu thu udc tinh sé vao khoang 30 nghin tan. Gia ban tU nay dén cudi
nam sé kho c6 su thay ddi dot bién, ching téi gid dinh gia ban trong Q4 sé dao

déng & muic 13,7 triéu - 14,5 triéu déng/tan.

Doanh thu: Trén cd s& nhan dinh vé san lugng va gia ban nhu trén, DT quy cudi
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P/E va P/B nganh

Ma

Vén héa

P/E trailing

P/B

HLA

478,9

6,9

1,0

HSG

2.116,2

4,2

1,2

KKC

139,4

1,7

NVC

165,0

1,0

SHN

787,8

2,2

SMC

582,2

1,7

TLH

831,6

1.1

VGS

584,0

1,2

VIS

1.158,0

59

2,2

POM

5.623,5

6,6

2,1

2010 cla DTL dugc udc tinh cé thé sé dat 420 ty déng. Ly k& ca nam, DT dat
1.8211ty.

Loi nhuén gép: Ty suat Igi nhuan gop trong Q4 udc tinh sé cé céi thién nhe so
v3i Q3, vao khodng 17,2% - 17,5% nhd gia ban tang nhe trong quy cudi. Ty suat
Igi nhuan gép ca nam udc tinh khoang 19,4%.

Loi nhuén: Sau khi loai trir cac loai chi phi, ty suat Igi nhuan rong ctia DTL trong
Q4 udc tinh vao khoadng 10%. Lgi nhuan rong Q4 khoang 35 - 40 ty déng, tuong
duong EPS binh quan khodng 4.365 déng/c6 phiéu, gia tri s6 sach vao thdi diém
cudi ndm vao khoang 17.937 déng/c8 phiéu.

Trié€n vong 2011: Hién tai, Cédng ty chua xay dung ké hoach san xuat kinh doanh
cho ndm 2011. Dua trén nhiing théng tin sdn cé vé tién d6 hoan thanh du kién
cla dy &n nha may mdi. Véi gia dinh rang gia thép khéng cé nhiing bién déng
bat thudng theo hudng sut giam manh va du an khu lién hop gang thép cua
DTL dung tién d6, ngudi phan tich du bdo doanh thu nam sau sé dat 2.140 ty
déng, tuong duong muc tang trudng khoang 17%. Ty suat lgi nhuan gop sé cao
han nam 2010 khi day chuyén thép can ngudi di vao hoat déng, du bdo khoang
21%-22,7%. Lgi nhudn rong dugc du bdo sé dat khodng 256 ty dong, tuong
duong EPS khodng 4.756 déng/c6 phiéu (tinh trén sé vén diéu I gia dinh 1a 540
ty). Tuy nhién, nhiing du bédo nay chua loai tri rdi ro vé bién déng ty gia va lai
suat.

Du phéng bang can déi ké toan

K& hoach tang vén bang phat hanh thém cé phiéu tam thai hoan lai trong 2010,
von diéu |é cubi 2010 ctia DTL van & muc 485 ty.

Cac khoan muc vén luu déng nhu hang tén kho, khodn phai thu, phai tra sé tang
trudng tuong Ung véi doanh thu hang nam.

Theo ké hoach dau tu tai san ¢ dinh, gia tri tai san c6 dinh sé tang manh trong
2011 theo tién dé hoan thanh cta khu lién hop thép Dai Thién Léc.

Pinh gia

Chung t6i két hgp sir dung 2 phuong P/E va P/B nham xac dinh muc gia hop ly
cla 6 phiéu DTL tai thai diém hién tai.

DaGi véi hai phuong phap P/E va P/V, ching t6i tham khao hé sé P/E va P/B tu s6
trung binh clla mét s6 DN tiéu biéu trong nganh. Can nhic thém mét sé yéu té

tur tinh hinh thi trudng hién tai va trén quan diém than trong, ching t6i 4p dung
mot ty |é chiét khau khoang 5%. P/E va P/B dugc dp dung la 6,6 va 1,4.

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan

6,59

1,39

Nguén: VDSC téng hop

P/E 27,336 60% 16,401
P/BV 23,686 40% 9,474
Gia binh quan 100% 25.876
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SO LUQC NGANH THEP

Nganh Thép trong 2009 la mét trong nhém nganh cé toc d6 ting trudng cao
nhat ca vé san lugng san xuat va tiéu thu véi muc tdng tuong ing 25% va 30%
so v&i 2008. Theo hiép hoi Thép Viét Nam (VSA), trong 2009, ca nudc tiéu thu
khoang 5,3 triéu tan thép, trong dé 4,7 triéu tan san xuat trong nudc va 0,6 triéu
tdn nhap khau. VSA cling dua ra du bao téng san luong thép tiéu thu trong 2010
udc dat khodng 5,8 triéu tan, tang trudng 10% so véi 2009. Theo s6 théng ké gan
nhat cla Téng cuc Théng ké, san lugng tiéu thu thép tinh dén hét 8T/2010 dat
3,15 triéu tan, tang truéng 16% so vdi cing ky 2009

Du dat dugc nhilng muc tang trudng an tugng trong cac nam qua, nhung
nganh Thép Viét Nam ciing dang phai d6i mat vai nhiéu han ché nhu:

(1) Nang luc trong nudc chi c6 thé dap ting khodng 60% nhu cau san xuat
thép xay dung. Tuy nhién, nguyén liéu dé san xuat phoi phan Ién phai
nhép tir nuéc ngoai.

(2) Stic canh tranh clia cac DN san xuat Thép trong nudc con yéu trong khi
muc d6 canh tranh ngay cang tang. Diéu nay tré nén dang lo ngai hon
khi céc thdi diém gidm/bd cac uu dai thué theo 16 trinh hoi nhap AFTA
va WTO. Cu thé: theo CEPT/AFTA, tir 2006 thué NK ddi véi cac sdn phdm
thép chi con 0% - 5%, dén 2015 chi con 0%. Theo WTO, dén 2014 thué
NK chi con 0% - 5%. Ngoai ra nganh thép Viét Nam phai d6i phé mot s6
khé khan vé chi phi san xuat nhu gid nguyén liéu, than, dién, dau tang
cao so vai 2009.

Nganh Thép dang dan c6 nguy ca cung vugt cau khi cac dy an san xuat Thép di
vao hoat déng trong 2009 - 2010. Theo théng ké clia VSA, nang luc san xuat clia
nganh thép tinh dén cudi ndm 2009 dat 1,8 triéu tan gang tu 16 cao, 4,5 - 4,7
triéu tan phoi thép vudng, 2 triéu tan thép can ngudi, 1,2 triéu tan thép la dugc
ma va 1,3 triéu tdn 6ng thép, riéng thép xay dung cac loai c6 codng suat 7 triéu
tan, du thlta gan 40% so v@i nhu cau cua thi trudng ndi dia. Theo théng ké ca
nudc c6 32 du an thép dugc cap giay chiing nhan dau tu nam ngoai quy hoach
cla nganh thép. Theo s6 liéu tr B6 Céng thuong, néu tat cd nhiing du an dang
ky di vao san xuat thi t6i nam 2015 céng suat cla toan nganh thép trong nudc
c6 thé 1én tGi 28 triéu tdn/nam.

Chi tiéu tai chinh mét sé céng ty tiéu biéu trong nganh thép

'é": Mz?lﬁeglﬁgp DT2009  LNST 2009 4E ::y’ 301?)‘5,/1 0 Tr:/l:zng 30%?1109 Doanh thu oot LNST

(ty VND) (ty VND) (ty VND) (VND/cp)  (VND/cp) x) x) (tyVND)  %KH  (tyVND) %KH
POM 5.511 7.539 656 4.580 14.620 6,0 1,9 2.563 25% 348 57%
HSG 1.915 3.272 462 5.032 17.541 43 1,2 3298 | 66% 272 | 52%
VIS 1.026 2.068 225 6.521 17.383 6,1 2,3 1.472 65% 51 84%
DTL 1.048 1.532 134 4.690 15.950 4,9 1,4 949 |  47% 122 | 49%
TLH 772 2.343 142 3.269 13.317 45 1,1 1230 | 12% 51| 16%
SHN 618 230 11 1.820 11.270 14,3 2,3 128 - 30 -
VGS 517 1.117 45 1.708 13.082 9,4 1,2 871 58% 19 32%
HLA 407 2.555 67 2.130 14.878 6,9 1,0 1073 | 41% 27 | 2%
SMC 558 5.264 73 6.565 18.837 3,7 1.3 2.844 | 52% 51 | 64%
NVC 141 2.588 17 825 10.577 13,3 1,0 1.024 | 41% 9| 59%
KKC 123 480 30 2.220 15.562 11,8 1,7 170 | 34% 7| 62%

Nguén: Stox, VDSC téng hop
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PHU LUC

2007 2008 2009 2010E
Bao cao két qua kinh doanh (Pv: ty déng)

Doanh thu 514 1.201 1.532 1.821
Loi nhuan HDKD 43 167 175 316
Loi nhuan trudc thué 31 112 137 212
Lgi nhuén sau thué 28 94 134 191
EBIT 41 157 174 283
EBITDA 43 162 181 293

Bang can ddi ké toan (Dv: ty dong)

Tién mat 3 23 17 25
Tai san ngén han 603 592 1.324 1.470
Tai sén ¢6 dinh 86 94 125 132
Téng tai san 705 728 1.474 1.664
T8ng no vay 291 305 569 615
T6ng ng 547 391 801 871
Vén chi sé hiu 158 337 673 783

Téc d6 tang truéng (%)

Doanh thu - 133,6% 27,6% 18,9%
Lgi nhuan truéc thué - 265,3% 21,8% 54,5%
Lgi nhuén sau thué - 237,3% 42,2% 42,4%
Téng tai san - 3,3% 102,3% 12,9%
Vén chi sé hiu - 113,2% 99,7% 16,4%
Kha néng sinh Igi (%)
Lgi nhuan gop / Doanh thu 8,9% 17,0% 13,8% 19,4%
Lgi nhuén trusc thué / Doanh thu 6,0% 9,4% 8,9% 11,6%
Lgi nhuén sau thué€ / Doanh thu 5,4% 7,8% 8,7% 10,5%
ROA 4,0% 12,9% 9,1% 11,5%
ROE 17,7% 27,9% 19,9% 24,0%

Hiéu qua hoat dong (1an)

Vong quay Téng tai san 0.7 1,6 1,0 1,1
Vong quay Von cht s& hiu 33 3,6 2,3 2,3
Vong quay cac khoan phai thu 7.2 16,4 18,6 12,5
Vong quay hang tén kho 1,0 2,1 11 1,2
Vong quay cac khoan phai tra 1,8 11,5 57 57
Kha nang thanh toan (lan)
Kha nang thanh toan hién hanh 1,12 1,71 1,70 1,74
Kha nang thanh toan nhanh 0,22 0,37 0,19 0,27
Kha nang thanh toan tién mat 0,01 0,07 0,02 0,03
Cau truc vén (%)
Téng ng/ Vén chd s& hiu 346,0% 116,1% 119,0% 111,3%
Ng vay / Téng tai san 41,3% 41,8% 38,6% 36,9%
Téng ng / Téng tai san 77,6% 53,7% 54,3% 52,4%
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LICH SU PHAN TiCH
Ngay phat hanh Loai bdo cdo Khuyén nghi Gi4 tai ngay phat hanh Gia dinh gia

BAO CAO PHAN TiCH CONG TY

Bado cdo nay dugc lap nham muc dich cung cép cho nha dau tu mdt géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu
trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bdo cdo dugc 1ap trén co s& phan tich hoat dong ciia doanh nghiép, du phong két
qué kinh doanh dua trén nhiing dit liéu cap nhat nhat nhdm xac dinh gia tri hgp ly clia ¢8 phiéu tai thai diém phan tich.
Chung t6i da c6 gdng chuyén tai ddy da nhiing danh gia va quan diém clia ngudi phan tich vé cong ty vao bao cio nay.
Nha d4u tu mong mudn tim hiéu thém hoac c6 y ki€n phéan héi, vui long lién lac véi ngusi phan tich hodc bé phan hé
trg khach hang cta ching to6i.

Cacloai khuyén cao
- Khuyén cao ‘MUA’: khi gia tri hgp ly dugc xac dinh cao hon gia thi trudng 25% - 30%.
- Khuyén cao ‘BAN': khi gia tri hgp ly dugc xac dinh thap hon gia thi trudng.

- Khuyén cao 'NAM GIU": 1a khuyén cao trung 1ap, nha dau tu dang sé hitu c8 phiéu cé thé tiép tuc ndm git hodc xem
xét ban chét 18i; nha dau tu chua s& hitu ¢é phiéu thi khéng mua hodc xem xét chuin bi mua.

- Khung thai gian dau tu: Cac khuyén cao Dai han, Trung han, Ngan han tuong ing véi khoadng thai gian 1an luot la trén
1 nam, tir 3 thang dén 1 nam, va dudi 3 thang.

GIGI THIEU

CTCP Chiing Khoan Rdng Viét (viét tit Ia VDSC) dugc thanh Iap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day du cac
nghiép vu ching khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu véan tai chinh va tu van dau tu, luu ky ching
khoan. VDSC da mé rdng mang lugi hoat déng dén cac thanh phd 16n trén toan quéc. Véi thanh phan ¢é déng chién
lugc cling la déi tac I6n nhu Eximbank, Satra, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing déi ngii nhan vién chuyén nghiép,
nang dong, VDSC ¢6 tiém lyc vé con ngudi va tai chinh dé cung cap cho khach hang nhiing san pham - dich vu phu
hgp va hiéu qua. Dic biét, VDSC 1a mét trong sé it cac cong ty chiing khodn dau tién quan tdm phat trién doi ngl phan
tich va uu tién nhiém vu cung cap cac bao cao phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Dau Tu cung cdp cac bdo cdo vé kinh t& vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc
dau tu, cdc bao cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin ching khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru s& chinh

Dia chi: Tang 1-2-3-4 Toa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.BEn Thanh, Q.1, Tp.HCM

Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986
Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Sai Gon Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang
147-149 V6 Van Tan - Quéan 3 - TP.HCM 74 Ba Triéu - Quan Hoan Kiém - Ha Noi 50Bis Yersin -TP.Nha Trang
Chi nhanh Ba Nang Chinhanh Can Tho

48 Tran Phu - TP. Da Nang 8 Phan Binh Phung - TP. Can Tho

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cao nay dugc chuin bi cho muc dich duy nhat 13 cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching
khoan cu thé nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao cao nay khéng tinh dé&n su khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc
va hoan canh cu thé clia tiing nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cling y thic ¢6 thé cé cac xung dot Igi ich anh hudng dén tinh khach quan clia ban bao
cdo nay. Nha dau tu nén xem bao cdo nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bé trach nhiém déi vdi quyét
dinh dau tu cta chinh minh. VDSC tuyét déi khong chiu trach nhiém ddi véi toan b hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, d6i véi viéc
st dung toan bd hodc tiing phan théng tin hay y ki€n nao ctia ban bdo cao nay.

Toan bo cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu 1a quan diém ca nhan cla ngudi phan tich. Khéng c6 bt ky mét phan thu nhap nao clia ngudi
phan tich lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cio cdo nay.

Thoéng tin st dung trong bao cao nay duge VDSC thu thap tir nhirng nguén ma chiing téi cho la dang tin cdy. Tuy nhién, ching t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay 1a hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va uéc tinh trong déanh gia clia ching téi cé gia tri dén ngay ra bao cdo va ¢
thé thay d&i ma khéng can béo céo trudc.

Ban béo cao nay dugc gili ban quyén va I3 tai sdn ctia VDSC. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stia d8i trong bat ky trudng hgp nao ma khéng cé su
déng y ctia VDSC déu trai luat. BAn quyén thudéc VDSC, 2010.
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